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1 Inleiding

~ De financieringstheorie lijkt het paradepaard-
je van de bedrijfseconomie. Het vakgebied claimt
grote praktische relevantie en plaatst zichzelf op
een h_oo% wetenschappelijk voetstuk. VVoor de
praktische relevantie wordt vaak verwezen naar
Instrumenten voor investeringsselectie, optie-
prijsformules (en de mede daardoor tot ont-
plooiing gekomen optie- en futures-marktenk
maar 0ok controversiéle bijdragen zoals jun
bonds en portfolio-insurance. Het wetenschappe-
lijke voetstuk is tot nog grotere hoo%te gestegen
na Nobel-prijzen aan manuenn{qst eoretici in
1985 (Modigliani) en 1993 (Miller, Sharpe en
Markovitz).

Maar is dit positieve beeld juist? Wij zullen de
ontwikkelingen in de financieringstheorie -
voorzover ze het financiéle beleid van onderne-
mingen betreffen (dus exclusiefde beleggingsleer)
- aan een kritische evaluatie onderwerpen. In onze
beoordeling staan twee invalshoeken centraal. De
eerste betreft de financieringsleer als weten-
schapsgebied. Is de ontwikkeling van het vakge-
bied bevredigend? Is er sprake van enige coheren-
tie in theorievorming? Kunnen we spreken van een
cumulatie van kennis die leidt tot een steeds beter
begrip van financiéle fenomenen, of nemen de
vragen en onzekerheden alleen maar toe? Onze
conclusie zal zijn dat de ontwikkeling van het
vakgebied nogal tegenvalt. De financieringsleer
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slaagt er maar niet in een coherent raamwerk te
construeren waarbinnen de belangrijkste finan-
Ciéle besllssm?en van ondernemingen kunnen
worden geanalyseerd. Onze analyse duidt op het
ontbreken van__algemeen geaccepteerde abstracties
van de werkelijkheid waarin een zinvolle rol is
weggelegd voor financiéle beslissingen (financie-
ring, sturing en control) van ondernemingen. De
beoordeling betreft het wetenschapsgebied als
zodanig en staat dus in wezen los van de beoefe-
ning van het vak in Nederland." Onze bedoeling
met dit artikel is echter tevens om aan het Neder-
|andse onderzoek enige sturing te geven zodat het
internationaal aan gezag wint. Hiervoor I%Jkt het
ons een eerste voorwaarde om de ‘state of the art’
van de (internationale) beoefenln% van het finan-
cieringsonderzoek aan een kritische beoordeling te
onderwerpen. Een kritische beoordeling van de_
Nederlandse beoefening van de bedrijfseconomie
kriggg )algemeen is opgenomen in Boot en Cools

Als tweede invalshoek stellen we ons de vraag
of van de theorie enige sturing uitgaat naar de
praktijk. Ook op dit punt zijn we niet optimistisch

estemd. Alhoewel Ineen verder verleden de
theorie een aanzienlijk aantal praktische financie-
ringsinstrumenten heeft opgeleverd, hieden de
theoretische ontwikkelingen op dit moment nog
weinig aanknopmgsBunten VOOr nieuwe concepten
die praktisch toepashaar zouden kunnen zijn.

2 Ontwikkelingen in de
financieringstheorie

Wie de hoogwaardige theoretisch-wetenschap-

pelijke bijdragen inzake het financiéle beleid van
ondernemingen bestudeert moet concluderen dat
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deze veelal een ad /mc-karakter hebben. Hiermee
bedoelen we dat wordt geitereerd met telkens weer
andere modellen en andere combinaties van
veronderstellingen. Dit betekent zeker niet dat
getwijfeld zou moet worden aan het wetenschap-
Beluk gehalte van deze exercities. Integendeel,

innen de positieve wetenschapsheoefening is het
legitiem om middels deductie, redenerend vanuit
bepaalde veronderstellingen te trachten waargeno-
men verschijnselen te verklaren, en zo mogeluk te
voorspellen. Het is dan ook niet zonder reden dat
wij ondanks de wat provocerende titel van dit
artikel, bedrijfseconomie - en de financieringsleer
mhhet bijzonder - wel degelijk zien als een weten-
schap.

~ Waar het aan schort is dat de financieringsleer
niet start vanuit een in bredere kring geaccepteer-
de abstractie van de werkelijkheid, waarin een
zinvolle rol is weggelegd voorde financiéle
problematiek van ondernemmgen._ Dit Klinkt
misschien wat abstract, maar het is niet anders
dan de constatering dat er niet één of meerdere, in
brede kring geaccepteerde basismodellen zijn,
waarin financiéle beslissingsvariabelen enige
betekenis hebben. De financieringsleer kent dan
ook geen klassieke tegenstellingen, zoals de strijd
tussen de Keynesiaanse, neo-klassieke en moneta-
ristische visie binnen de macro-economie. Een
dergelijke fundamentele tweestrijd heeft in het
begin van de jaren zestig wel plaatsgevonden,
maar deze is onder de invloed van het werk van
Modigliani en Milier definitief beslecht in het
voordeel van de neo-klassieke micro-economie.3
Wel maakt vrijwel alle recente theorievorming
gebruik van a?ency-concepten_en.speltheone maar
- 20als we zullen aangeven - dit zijn wetenschap-
pelijke instrumenten waarmee zeer uiteenlopende
economische visies, abstracties en zelfs paradig-
ma’s kunnen worden geanalyseerd.

In 1958 publiceerden Modig|iani en Miller
(M&M) hun fameuze irrelevantieproposities: in
een frictie loze en perfecte wereld zijn financie-
ringsheslissingen niet van invioed op de waarde
van de onderneming. Ook introduceerden zij zelf
de frictie van vennootschapsbelasting, het%een
leidde tot de empirisch absurde stelling da
ondernemingen die de waarde van hun onderne-
ming willen maximaliseren (en welke onderne-
ming zou dat niet willen?) zich met 99,9% vreemd
vermogen moeten financieren vanwege de fiscale
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aftrekbaarheid van rentekosten. De M&M-
proposities sloegen in als een bom en leidden
tijdens de jaren zestig tot verhitte discussies omdat
de gehanteerde methode nieuw was en de uitkom-
sten onacceptabel. Wat dat laatste betreft, ook
M&M zelf geloofden aanvankelijk niet in hun
eigen stellingen, getmge een uitspraak die Franco

odigliani In 1984 door Arjo Klamer liet opteke-
nen: ‘my two articles with Miller on corporate
finance are written with tongue in cheek; to really
make fun of my coIIeagues’. En wat betreft de
?_ehant_eerde methode, deze was nieuw omdat de
Inancieringsleer tot 1958 een lappendeken was
van onsamenhangende, veelal kwalitatieve inzich-
ten. Qua methodologie had de M&M-revolte twee
aspecten: .aLmet hun arbitragebewijs gaven zij een
neo-klassiek fundament voor het vakgebied
corporate finance en b) corporate finance had
vanaf die periode een coherent, uniformerend
kader op basis waarvan al het verdere onderzoek
kon, en zou plaatsvinden.

De irrelevantietheorema’s zijn in de loop van
de jaren zeventig algemeen geaccepteerd maar
hadden niet de pretentie om de werkelijkheid in al
Zijn nuances te vatten, daarvoor waren de gehan-
teerde vooronderstellingen te restrictief. De
proposities zijn wel gaan fungeren als een start-
punt. een ‘benchmark’ voor verder onderzoek. Zo
waren ze 00k bedoeld, zoals aangegeven door
Merton Miller zelf, dertig jaar na dato: ‘perhaps
we should have put more emphasis on the other,
upbeat side of the ‘nothmgi matters’ coin: showing
what doesn't matter can also show, by implica-
tion, what does'.

De M&M-proposities vormden een coherent en
sturend raamwerk dat dwingend was voor al
dleﬁ_enen die zich niet konden neerleggen bij de
stelling dat financieringsbeslissingen Irrelevant
Zijn. ZIj waren gedwongen aan te ?even aan welke

&M-vooronderstellingen gesleuteld moest
worden om tot meer plausibele uitkomsten te
komen. Simultaan werd onderzocht welke vooron-
derstellingen verruimd konden worden (bijvoor-
beeld de introductie van risicodragend vreemd
Vermo enz zonder het irrelevantietheorema aan te
tasten. Tot het eind van de jaren zeventig / begin
van de jaren tachtig waren de wetenschappers
bezig om binnen dat coherent raamwerk te zoeken
naar de laatste puzzelstukjes van het optimale
financieringsbeleid van ondernemingen. In lijn met



het verlichtingsdenken van de ‘moderne’tijd had
men sterk het modernistische gevoel de werkelijk-
heid steeds beter en voIIedlfqer te kunnen verklaren
en toe te werken naar een alomvattend coherent
model voor financieringsheslissingen.4

Na het eerder genoemde 99,9% vreemd
vermogen belastingtheorema van M&M was al het
zoeken gericht op het vinden van een tegenwicht,
een nadeel van vreemd-vermogen-financiering.
Dat werd gevonden in de faillissements/tasten
(niet te verwarren met faillissementsm/ro) die
Eepaard gaan met schuldfinanciering. Daarmee

on een optimale vermogensstructuur worden
verklaard in het punt waar het marginale belas-
tingvoordeel van vreemd vermogen gelijk is aan
de marginale verwachte faillissementskosten van
een gulden extra financiering met schuldvermo-
gen. Met name de ontdekking van dat nieuwe
evenwichtspunt gaf onderzoekers het gevoel een
van de laatste puzzelstukjes te hebben gelegd en
de volledige ‘financieringswaarheid’ met deze
uitbreiding van het M&M-model zeer dicht te zijn
genaderd. Dit werd vrijwel letterlijk zo beschre-
ven, bijvoorbeeld door Kim (19785 in het artikel
waarin hij faillissementskosten toevoegt aan het
M&M-raamwerk: *hankruptcy costs are the major
missing element in finding an optimal Capital
structure’.

~Aan het eind van de jaren zeventig wordt de
inmiddels beroemde agency-theorie geintrodu-
ceerd in de bedrijfseconomie, te beginnen in de
financieringsleer (Jensen en Meckling (1976)).
Agzency-theorle |aat de M&M-veronderstelling los
dat er geen sprake is van belangentegenstellingen
en informatieongelijkheid tussen met name het
bestuur van de onderneming, aandeelhouders en
schuldeisers. Tevens wordt verondersteld dat het
niet mogelijk is deze ﬁroblemen op te lossen
middels waterdichte, kosteloze contracten. De
kracht van a%ency-the_prle Is tevens haar zwakte:
zij bestudeert belangrijke aspecten van financiéle
beslissingen die voorheen onbestudeerd bleven en
die zodoende van de onderneming een black box
maakten. Maar het aantal mechanismen en situa-
ties dat nu kan worden [qeanalys_eerd IS schier
oneindig. Bij vrijwel alle financiéle beslissingen
spelen belangentegenstellingen en informatiever-
schillen een rol, daarmee is de agency-theorie in
staat bijkans alles te onderzoeken maar komt zij
nergens tot eenduidige of sluitende verklaringen.
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3 Op weg naar coherentie?

Onder de stoplap ‘agency-theorie” is sinds het
begin van de jaren tachtig een bonte lappendeken aan
modellen en theorieén ontstaan. Er is geen sFrake
van coherente theorievorming maar van veelal zeer
partiéle - en ook gebrekkige - modellen met als enige
Rﬁmeenschappell ke noemer de acceptatie van de

&M-theorema’s. Het is moeilijk om deze modellen
tot theorieén te hombarderen. Het woord theorie
su&geree_rt immers enige mate van compleetheid en
zelfstandigheid. Zo zijn er modellen die de keuze
van de vennogensstructuur zien als een signaal
Wwaarmee de ondemnem mEsIeldmg haar intrinsieke
kwaliteit geloofwaardig kan communiceren naar de
markt. Hieruit volgt dan een bepaalde optimale
vermogensverhouding. Evenzeer echter zijn er
theorieen die de hoogte van hel dividend verklaren
uit precies hetzelfde signaalmotief. Met een beetje
inventiviteit valt elke mancu'éIe_besllssmgI te zien als
een signaal, en zoIang telkens bij het verklaren van
een versch|l|(nsel slechts naar één beslissingsvariabele
worat gekeken, en de andere worden g_eneqeerd,
vallen successievelijk heel wat verschijnselen op
basis van telkens nieuwe beslissingsvariabelen of
vooronderstellingen te ‘verklaren’. Het spreekt voor
zich dat dit niet leidt tot een vorm van geintegreerde
en consistente theorievorming die convergeert naar
een meer alomvattende verklaring van financiéle
beslissingen.

Zodoende is met de introductie van de agency-
theorie sinds het begin van de jaren tachtig het
modernistische verlichtingsideaal van groeiende
en alomvattende kennis in feite verlaten. Dit is
geen speculatie of interpretatie maar een besef dat
ook onder de financieel economen zelf sterk leeft.
Meer en meer wordt in de internationale vaktijd-
schriften niet zozeer gesproken van ‘theorievor-
mln%' maar van ‘story telling’ en mogelijke
verklaringen van financiéle fenomenen.sMen
heeft niet langer de pretentie een b|1drage e
leveren aan coherente en steeds vollediger theorie-
vorming, maar in wiskundige modellen Eegqten
verhalen te vertellen over m.o?eluke verklaringen.
Door de Journal of Financial Economics iJ ),
met de Journal of Finance en de Review ol
Financial Studies, één van de drie internationale
toPt_udschrlften binnen het vakgebied, is ‘story
telling’ zelfs verheven tot de derde hoofdcategorie
van onderzoek, naast theorie en empirie en wel in
de gedaante van ‘clinical papers’.
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‘Clinical papers’ betreft onderzoek waarin aan
de hand van een gedetailleerde analyse van slechts
enkele %evallen een (agency)mechanisme micro-
scopisch wordt onderzocht. De motivering voor de
introductie van ‘clinical papers” was de onvrede
met bestaand onderzoek vanwege het eindeloze
spelen met alternatieve veronderstellingen. Ineen
editorial van het JFE (1989) werd dit pregnant als
volgt verwoord: ‘There are, however, an Infinite
number of imperfect market theories correspon-
ding to the limitless combinations of alternative
assumptions. Unfortunately, most of these theories
are irrelevant to understanding the world. In this
sense they are ‘possibility theorems’ - proposi-
tions that, while logically correct, have little or no
probability of explaining any real phenomenon’.
‘Clinical papers”zouden r.no_?.eluk licht kunnen
doen schijnen op de plausibiliteit van de onein-
dige!?) variaties in ‘story telling’.

Naast het gebrek aan theoretische coherentie
en de eindeloze mogelijke verhalen bestaat het
probleem dat de (bl%sturende rol van empirisch
onderzoek vrijwel geheel ontbreekt. Idealiter zou
er sprake moeten zi an van een permanent iteratief
onderzoeksproces. Theoretisch onderzoek stelt
zich daarbij kwetsbaar op en leidt tot uitspraken
en verklaringen die ondubbelzinnig en goed
empirisch toetsbaar zijn. Er wordt aangegeven
onder welke voorwaarden en omstandigheden het
model werkt en wanneer de modeluitspraken
g/eacht worden empirisch te zijn verworpen.

ervolgens kan de empiricus aan de slag om een
econometrisch model te formuleren en empirisch
materiaal te verzamelen ter toetsing van de
theorie. De getoetste theorie kan, eventueel op
onderdelen, worden bevestigd of weerlegd,
waarna de theoreticus zijn model kan aanpassen of
de empiricus eventueel aanvullend empirisch
onderzoek zou kunnen verrichten.

In de da?eliékse onderzoekspraktijk bestaat een
dergelijke ‘feed back loop’ van empirisch naar
thearetisch onderzoek en vice versa niet. Empi-
risch onderzoek wordt hooguit selectief gebruikt
ter verificatie van modellen, niet ter weerle?g[ng
of aanpassing ervan. De theoreticus weigert zic
kwetsbaar op te stellen en maakt zijn theorieén
(indien mogelijk) immuun voor falsificatie.
Meestal worden geen aanwi (Jizmgen gegeven voor
een toetshaar statistisch model of voor het soort
data/omstandigheden waarvoor de theorie geldt.6
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Met name de talrijke agency-modellen zijn, zoals
gezegd, dermate partieel en beperkt dat elke
poging tot weerleg |_r]E door harde feiten op
voorhand gedoemd lijkt te mislukken.

Bovendien, in de zeldzame gevallen dat een
theorie duidelijk verworpen lijkt door de feiten,
worden die resultaten vaak %enegeerd of wordt een
beroep gedaan op theoretische elegantie/consisten-
tie van de theorie of wordt geschermd met de
plausibiliteit (‘stylized facts’, ‘common sense’,
etc.) van de uitkomsten. Het komt zelfs voor dat
de aantrekkelijkheid van een theorie juist bestaat
Uit de absolute strijdigheid met empirische resulta-
ten of common sense. VVoorbeelden van dat laatste
zijn de eerder genoemde irrelevantietheorema en
de 99,9% vreemd-vermogenstelling van Modi-
%Jllanl en Miller en de ‘pecking order story’ van

ers & Majluf, die in hun “pioneering work’
(Harris en Raviv (1991)) voorspellen dat onderne-
mingen nooit eigen vermogen zullen aantrekken,
maar zullen kiezen voor minder informatiegevoe-
lig vreemd vermogen of zelffinanciering. Ten
slotte, ook het omgekeerde komt voor, namelijk
dat overduidelijke resultaten van empirisch
onderzoek worden genegeerd omdat de theorie niet
In staat is een adequate verklaring te bieden. Een
voorbeeld daarvan vinden we in Myers (1984): T
used to |?no_re the pecking order story because |
could not think of no theoretical foundation for it
that| 7Would fit in with the theory of modem finan-
ce’l

4 Financieringsleer en praktijk

Naast het gebrek aan coherentie, is 0ok een
tekort aan praktische relevantie als probleem te
onderkennen. Men is geneigd om de abstracte
wetenschappelijke benadering zoals die verschijnt
in de internationale top-financieringstijdschriften
te plaatsen tegenover een meer op de praktijk
gerlphte (niet-wetenschappelijke?) beoefening van

e financiering. Sommigen spreken dan ook over
een tweedeling in de professie.

~ Van de abstracte wetenschappelijke benade-
ring wordt wel eens gesu_?(gereerd dat deze a) te
ver af staat van de praktijk en b) de onderneming
bekijkt vanuit de markt, met een toch wat black
00.v-achtige benadering van de onderneming zelf;
een soort ‘externe ondernemingsfinanciering’ dus.
Wiat betreft het eerste, het kan niet worden ont-
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kend dat de abstracte theorie een zekere distantie
heeft ten opzichte van de praktijk, dat is ten dele
ook haar kracht en opdracht. Het is immers juist
dankzij afstand en abstractie dat bijvoorbeeld
waarderingsformules voor een groot aantal
instrumenten voor de financiéle praktijk konden
worden ontwikkeld. Het *black box’ argument is
minder betwistbaar. Het reilen en zeilen binnen de
onderneming speelt slechts een bescheiden rol in
de abstracte wetenschappelijke ben_aden_n%. Hierin
onderscheidt het zich van de praktijkgerichte
benadering die juist %eor_lér]teerd IS 0p ondeme-
mingsprocessen en -Deslissingen; een soort
‘interne ondernemingsfinanciering’ dus, waarbij
de nadruk ligt op het interne besluuvormm?_spro-
ces. De wetenschappelijke beoefening van finan-
ciering staat hier ver vanaf. Hoewel verre van
Perfegt, ligt er toch een kern van waarheid in deze
ypering. De abstracte wetenschappers verdiepen
zich te weinig in het ondernemingsgebeuren, met
name mterne_b_eslu|tv0rm|ng3ﬁrocessen en onder-
nemingsspecifieke omstandigheden. De oorzaken
hiervan zijn tweeérlei. OP de eerste ﬁlaats IS het
afstandelijke een poging tot zelfbescherming.
Immers, wetenschappers hebben per definitie een
beperkte kennis van de prakn!)k. aarnaast is er
sprake van gemakzucht. Databases met marktge-
gevens zijn onmiddellijk voorhanden; interne,
ondernemln%s_spe(:lfleke informatie moet worden
verzameld. Dit aspect is door William Carlton, de
voormalige President van de Financial Manage-
ment Association, pregnant verwoord: ‘Much of
what is relevant to financial decision making is
not Capital market-revealed; it is hidden from
external view. It simply is easier to concentrate on
the external dimension of finance - stock market
prices and interest rates.’

~Als een uitvlogisel hiervan ontstond een
internationale wetenschappelijke norm. die zeker
tot aan het begin van de jaren tachtig de ondere-
ming te veel ‘van buiten’ bekeek. De emge
uitzondering daarop is het werk van Gordon
Donaldson. Op basls van enquétes analyseerde hij
bijvoorbeeld de pregnante voorkeur van onderne-
mingen voor interne financiering, een voorkeur die
hij trachtte te verklaren door zich te verdiepen in
de interne beslunvorml_n% van ondermemingen
(Donaldson, 1961%.8S|n s het eind van de Jaren
tachtig hebben zich echter binnen de hoofdstroom
van het vakgehied ontwikkelingen voorgedaan die
wel degelijk het besluitvormingsproces centraal

stellen. Dit betreft de eerdergenoemde ‘agency-
theorierevolutie” waar het mathematisch georién-
teerde begrippenapparaat van de agency-theorie,
‘information economics’ en speltheorie centraal
staat.1Het agency-tijdperk heeft weliswaar geleid
tot een soort eclecticisme en een lappendeken van
veelvormige ad hoc-modellen maar gaf de finan-
cieel econoom wel een instrument in‘handen om
een blik te werpen op de interne bedrijfsprocessen.
Belangentegenstellingen op alle niveaus binnen en
buiten de onderneming en de hijbehorende infor-
matieongelijkheden werden de primaire invalshoek
voor de verklaring van economische fenomenen.
Deze ontwikkelingen bieden een houvast om de
gesuggereerde tweedeling in de professie tegen te
gaan, of te voorkomen. In het bijzonder kan de
recente theorievorming waarin het besluitvor-
mlngsFroces in organlsatles centraal staat, een
brug slaan tussen de externe- en interne-onderne-
mingsfinancieringbenaderingen. Daarmee brengt
de interne benadering haar hoogst noodzakelijke
wetenschappelijke fundament en theoretisch kader.

De versterking van de interne-ondernemingsfi-
nancieringbenadering die hieruit volgt biedt
vooralsnog weinig perspectief op een, meer dan
minimale, praktische relevantie van de financie-
ringsleer. In vervolg op de inmiddels klassieke
financiéle concepten (zoals optieprijstheorie,
CAPM, netto contante waarde en portfolio-
insurance) vinden de eerste agency-concepten en
technieken via seminars, executive teachlng,__
business schools, etc. hun weg naar het bedrijfsle-
ven. Of deze concepten ook leiden tot practisch
direct toepashare instrumenten of technieken is
nog zeer de vraag. Wel kunnen nu binnen hetzelf-
de theoretisch kader de overige aspecten van het
financieel ondernemingsbeleid, zoals management
accounting (aansturing, budgeterlngl, control) en
financial accounting, worden geanalyseerd (e
beginnen met de positieve accountingtheorie van
Watts en Zimmerman (1986)).

Een belangrijk ‘bijproduct’ van de recente
ontwikkelingen s een versterking van het al
eerder genoemde gebrek aan coherentie, en het
ontbreken van empirische toetsing. Dit betreft het
Rrobleem van ‘story telling’. Het Is nu de vraag of
et mogelijk is de lappendeken van recente
agency- en transactiekostenverhalen om te vormen
tot een coherent en toetsbaar theoretisch raam-
werk. Of zijn er nog andere benaderingen die
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uitzicht bieden op de vorming van een of meerdere
‘scholen’ die binnen een paradigma werken aan
een samenhangende en toetsbare kijk op financiéle
fenomenen?DBovenal is het de vraag of enige
(bij)sturing mogelijk is.

5 (Bij)sturing van het onderzoek gewenst?

Het voorgaande klinkt wat defaitistisch, wat
somber op zijn minst. Tot voor kort was er immers
meer reden om positief tegen de flnanm_erln?sleer
aan te kijken. De theoretische flnanuenn%s eer
had, zeker in vergelijking met andere rich |n?en
binnen de bedrijfseconomie, een groot aanta
concelpten opgeleverd die in de praktijk o? grote.
schaal worden toegepast. Enkele voorbeelden zijn:
disconteren (kasstromen verspreid in de tijd
vergelijkbaar en optelbaar maken), netto contante
waarden (naast de factor tijd ook verschillen in
risico vergelijkbaar/optelbaar m_aker(?, de Black &
Scholes optieprijsformule, hedging, duration,

emiddelde v_ermogienskostenvoet (WACC), het
>0rdon-groeimodel, instrumenten voor investe-
ringsselectie, matchln% de rol van diversificatie
(moderne portefeuilletheorie en CAPM), het
concept marktwaarde en een groot aantal finan-
ciéle innovaties (met name derivaten), portfolio-
insurance, etc.

Maar met het agency-tijdperk lijkt de stroom
praktische financieringsinstrumenten op te drogen.
Ook heeft onze analyse laten zien dat bijsturing
van het wetenschaﬁﬁ)_ell jk onderzoek urgent is.
Drie oplossmgsrlc ingen zijn denkbaar voor het
geschetste gebrek aan coherentie en het ontbreken
van een sturende rol van empirisch onderzoek:

1 Het gebrek aan coherentie accepteren en een
postmoderne houding aannemen: we nemen
afstand van het verlichtingsideaal en streven er
niet langer naar de wereld steeds vollediger te
beheersen en te verklaren. Daarentegen
vertellen we slechts verhalen, gegoten in een
wiskundig keurslijf; mogelijke unleggln?en
van een economisch fenomeen, aangevuld
wellicht met ‘clinical papers’1t

2 Theoretici dwingen zich kwetsbaarder op te
stellen en strenge eisen stellen aan de empiri-
sche toetshaarheid van hun modellen c.q. de
praktische implicaties ervan; een einde maken
aan de ‘immunisatie strategie’ van theoretici;

3 Een verlichte, modernistische oproep tot
coherentie, en het komen tot een beperkt
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aantal, in brede kring geaccepteerde basismo-
dellen met een rol voor financiéle beslissings-
variabelen.

Deze laatste (derde) oplossin?srichting 20U
kunnen sugi(gereren dat we ons allemaal zouden:
moeten steken in een strak keurslijf. Uiteraard is
dit ongewenst. Het zou de pluriformiteit in de
wetenschapsbeoefening ernstig aantasten. Ver-
schillende theorieén moeten juist naast elkaar
kunnen bestaan. Waar (mogelijk) behoefte aan is,
I een situatie met een aantal verschillende theore-
tische scholen, elk met een zekere mate van
volledigheid en zeIfstandlgiheld_. Aan elk van deze
scholen ligt dan een bepaalde visie ten grondslag,
die zich vertaalt in een voor die theoretische
school typerende verzameling van veronderstellin-
gen en verklaringsmechanismen,

De drie keuzes specificeren een oplopende
gradatie van ambitie. De eerste oplossingsrichting
sluit zich aan (of legt zich neer) bij de status quo,
de tweede vraagit om een hescheiden ‘gedragsaan-
Bassmg’, terwijl de derde een drastische breuk

etekent met het heden en recent verleden. Een
keuze voor de postmoderne variant (de eerste
pplossm%s_rlc_htmg? betekent doorgaan op de begin
jaren tachtig ingeslagen we?. Een voorkeur voor de
tweede optie, een sterkere sturende rol van empi-
risch onderzoek, heeft praktische implicaties en is
relatief gemakkelijk implementeerbaar. Het bete-
kent bijvoorbeeld dat de redacties van tijdschriften
enkele duidelijke voorwaarden met betrekking tot
de empirische toetshaarheid van theoretische
modellen toevoegen aan de huidige lijsten met
Bubllcatlecrlterla. De derde, modernistische variant

etekent voor de wetenschapsbeoefening op dit
moment niet veel. Zo valt coherentie niet afte
dwingen, en we zullen moeten hopen dat op een
bepaald toekomstig moment de vele partiéle
onderzoekingen (en theorietjes) zullen samenvallen
tot coherente theorieén. Een oproep tot coherentie
moet dan ook niet opgevat worden als een aanspo-
ring tot “allesomvattende” onderzoeksprojecten.
Waar wel onmiddellijk behoefte aan I, is een
continu proces van vertall_n_g van vaak abstracte
bevindingen naar de praktijk. Hiermee wordt de
wetenschapper sneller geconfronteerd met de
tekortkomingen in zijn analyse, en wordt het proces
naar relevante theonevo_rmmt}; encoherentie
versneld. Dit betekent niet dat de huidige theoreti-
sche wetenschappelijke activiteiten - hoe teleurstel-
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lend en irrelevant voor de praktijk de ‘state of the
art' soms ook mag lijken - als zinloos mogten
worden veroordeeld. Het is een nuttig en fascine-
rend leerproces dat hopelijk op termijn wel leidt tot
een meer coherente theorievorming.

Wij zijn niet geneigd om te kiezen voor een
status quo en maar bij de pakken neerzitten in een
postmoderne spropk&_eswereld. Het minste wat zou
moeten ﬁebeuren is Kiezen voor de tweede oplos-
singsrichting, een einde maken aan de ‘immunisa-
tie strategie’, en de iteratieve ‘feed back loop’
tussen theorie en empirie in ere herstellen. De
derde richting, restauratie van het ecuwenoude
verlichtingsaenken is lovenswaardig maar lastig
en moeilijk afdwingbaar. Maar het omgekeerde,
het afwijzen van een streven naar groel en cohe-
rentie, s zeker verwerpelijk.

6 Slot

Wij hebben vastgesteld dat we in de laatste
decennia verder van huis zijn geraakt wat betreft
coherentie en empirische toetsbaarheid. De
|appendeken van theorieén wordt groter en kleur-
rijker en daarmee minder overzichtelijk. Het is
alsof we steeds meer vragen stellen en er steeds
minder van begrijpen. Om met Oliver Hartte
spreken: ‘Existing explanations of the deht-equity
ratio must be seen as still preliminary’, of, “... at
Eresent we do not even understand very well the

ey distinguishing features of debt and equity or
why these claims, as opposed to the many that
could be chosen, are most frequently issued by
firms’, (Hart (1991)). Dus niet alleen schort het
aan coherentie en empirische toetsbaarheid, maar
0ok aan begrip.

~Het gevaar bestaat dat men onze analyse
interpreteert als een veroordeling van de abstracte
wetenschapsbeoefening. Dit zou er bijvoorbeeld
toe kunnen leiden dat A1O's op praktijk-georién-
teerde onderwerpen worden gezet. Laten we
benadrukken dat alleen vanuit een diepgaande
kennis van de financieringsleer - hoe anstract

00k -er enlge__hoop IS 0p een toegevoegde waarde
voor de praktijk. Is hiervan geen sprake, dan
ontbreekt het de (aspirant-)wetenschapper aan
wezenlijke kennis, scherpte en inzicht, waarmee
hij de praktijk zou kunnen verrijken. Voor Neder-
|and speelt ook mee dat het hier ten lande schort
aan fundamenteel onderzoek dat zich richt op de

echte top-economische tijdschriften. Hetzelfde
?_eldt voor de Nederlandse bijdragen aan de top-
Inancieringstijdschriften. De door ons bepleite
grotere coherentie is alleen met hoogstaand en
Innovatief theoretisch én empirisch onderzoek te
verwezenlijken. Wij constateren dat Nederlanders
zich veelal beﬁerke_n tot het op andere databases
imiteren van Amerikaanse studies (zie ook Boot
en Cools (1997)). Met deze opmerking willen wij
niet zozeer een veroordeling uitspreken alswel
aanzetten tot een hoger ambitieniveau.2

Daarnaast blijft het de vraag hoe de weten-
schappervoldoende feeling kan hebben met de
praktijk om ook daadwerkelijk de praktijk van
dienst te kunnen zijn. Een noodzakelijke voorwaar-
de is dat men geinteresseerd is in het maken van
een vertaalslag van theorie naar praktijk. Alleen op
deze wijze wordt men een gewaardeerde gespreks-
partner. Voor de echte ambitieuze onderzoeker is
een bijkomend voordeel van het contact met de
praktijk dat het hem stuurt in zijn fundamentele
onderzoek. Dit kan er mogehg(k_toe bijdragen dat de
mgasse waarin het onderzoek in corporate finance
zich bevindt, kan worden doorbroken. Een beter
contact met de praktijk zal zeker helpen b_thet
streven naar conerentie in wetenschappelijke
bevindingen. Hierdoor wordt het ook waarschijnlij-
ker dat het onderzoek op het gebied van corEQ_rate
finance richtinggevend kan zijn voor de praktijk.
Tot dat moment is aangebroken zullen we ermee
mogten leven dat de praktijk het gedachtegoed van
de financieringstheoretici met enig argwaan bekijkt.
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NOTEN

1 Interessant is om in dit verband te vermelden dat bij de
laatste externe VSNU-beoordeling van het onderzoek aan
Nederlandse economische faculteiten, financiering het enige
bedrijfseconomische wetenschapsgebied was waarop facultei-
ten grosso modo goed scoorden.

2 Het is belangrijk om hierbij op te merken dat de in de
eerste alinea genoemde voorbeelden voor praktische relevantie
voornamelijk betrekking hebben op de beleggingsleer. Ook
hier schort het aan nieuwe (toepasbare) inzichten. In dit artikel
spitsen wij ons toe op de financieringstheorie voorzover dit het
financieel beleid van ondernemingen betreft.

3 Een uitzondering zou gemaakt kunnen worden voor de
zogenaamde ‘behavorial finance' benadering. Deze 'school’ is
nog niet echt tot ontwikkeling gekomen. Voor onze analyse
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is deze minder relevant omdat het zich in belangrijke mate
richt op de beleggingsleer die buiten het bestek van dit artikel
valt.

4 De moderne tijd vangt aan tijdens de verlichting, toen
volgens Descartes' cogito ergo sum de mens als vrij en onafhan-
kelijk van God denkend wezen werd ‘ontdekt'. Volgens het
verlichtingsideaal kan de mens de wereld buiten hem kennen en
door middel van wetenschappelijk en empirisch onderzoek is hij
in staat cumulatieve kennis op te bouwen die de werkelijkheid
steeds beter en vollediger kan verklaren. Het postmodernisme
laat dat ideaal van cumulatieve en groeiende kennis los.

5 Coryfeeén als Myers (‘pecking order story'), Titman,
Jensen en Akerlof (‘An economie theorists book of tales')
spreken expliciet over ‘story telling’, mogelijke verklaringen en
partiéle ad hoc-interpretaties.

6 Dit wordt bevestigd in bijvoorbeeld het econometrische
standaardwerk van Maddala (1988): 'Theory is rarely informa-
tive about functional forms'. Tegelijkertijd realiseren wij ons
dat ook de econometrie geen eendimensionale wetenschap is.
Dit kwam pregnant naar voren in een experiment van de
economen Jan Magnus en Mary Morgan, waarin acht teams
van econometristen dezelfde vragen moesten beantwoorden
aan de hand van identieke datasets. Doordat elk team eigen
schattingsmethoden en eigen economische theorieén bleek te
hanteren verkreeg iedereen een ander antwoord met aanzien-
lijke onderlinge verschillen.

7 Naast de hierboven genoemde artikelen worden in de
hoofdstukken 3 en 4 van Cools (1993) vele andere voorbeel-
den genoemd van de ‘immunisatiestrategie’ van financieel
economen waarmee zij zich wapenen tegen empirische
toetsing, verificatie of falsificatie.

8 Donaldson heeft weliswaar naam gemaakt maar is altijd
een buitenbeentje gebleven binnen de internationale weten-
schappelijke financieringswereld. In de laatste editie van hun
standaardleerboek omschrijven Brealy en Myers (1996)
Donaldson’'s verklaring voor interne financiering als een
‘sinister explanation’.

9 Ook moet genoemd worden de transactiekostenbenade-
ring. Deze heeft met de agency-theorie (of agencykostenbena-
dering) grote overeenkomsten. Het onderscheid tussen de
agency- en transactiekostenbenaderingen is gaandeweg
minder duidelijk geworden, zo merkt bijvoorbeeld Ross (1987)
op dat ‘many of our theories (of the firm) are now indistin-
guishable from the transactional approach ....Agency theory...
is now the central approach to the theory of managerial
behavior'. Zie Boot (1994) voor een overzicht.

10 In de klassieke betekenis van Lakatos (1970) bestaat
een paradigma uit een harde kern van veronderstellingen en
analysemechanismen waar niet aan getornd wordt (bijv. de
neoklassieke nutsaxioma's en enkele principal/agentprincipes)
en daarnaast een ‘beschermende ring' van hulphypothesen die
de harde kern beschermen tegen weerlegging.



1 Stewart Myers, de voormalige president van de Ameri-
can Finance Association lijkt een typische postmodernist. Hij
presenteert zijn modellen (inclusief zijn beroemde ‘pecking
order-theorie') als ‘one of many possible stories about corpo-
rate finance' (1984), en spreekt over het vakgebied niet in
termen van verklaringen en theorieén, maar over beschrijvin-
gen en verhalen. Een van zijn karakteriserende opmerkingen is
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dat ‘A full description of corporate financing and investment
behaviour will no doubt require telling several stories at once’.

12 Wij constateren overigens dat het 'in de Engelse taal
publiceren' verheven is tot een doel op zich. Op dit punt
hopen we dat spoedig goede Nederlandstalige publicaties (ten
minste) even zwaar zullen tellen als publicaties in middelmatige
Engelstalige tijdschriften.
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